Seminarium "Powoddztwa grupowe jako nowe ryzyko funkcjonowania spoétek publicznych”,
zorganizowane 9 czerwca 2010 r. przez Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych, Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie oraz CMS Cameron McKenna, poswiecone byto konsekwencjom
wejscia w 2zycie 19 lipca 2010 r. ustawy z dnia 17 grudnia 2009 r. o dochodzeniu roszczen w
postepowaniu grupowym (Dz. U. z 2010 r., Nr 7, poz. 44; dalej jako: Ustawa).

Seminarium otworzyt dr Mirostaw Kachniewski z SEG, ktory podkreslit role przejrzystosci
informacyjnej spoétek publicznych oraz zwrdcit uwage na wplyw, jaki moze wywrze¢ Ustawa, w
odniesieniu do skutkdw naruszen tadu informacyjnego przez emitentéw.

Podczas pierwszej czesci seminarium przedstawione zostaty zagadnienia obowigzkéw informacyjnych
spotek notowanych na GPW oraz odpowiedzialnosci emitentéw i innych podmiotow za naruszenie
tych obowigzkow.

Pani Agnieszka Gontarek, Dyrektor Dziatu Emitentow GPW, przedstawita strukture obowigzkdéw
informacyjnych spotek publicznych, z uwzglednieniem chwili objecia tym obowigzkiem oraz terminéw
przekazywania informacji. Prelegentka szeroko omdédwita problematyke informacji poufnych,
sprawiajgcych szczegdlng trudnosé w odniesieniu do tresci informacji i momentu jej powstania.
Zobowigzanie sp6tki publicznej do przekazania takiej informacji niezwtocznie, nie pdzniej niz w ciggu
24 godzin od zajscia zdarzenia lub powziecia wiadomosci o nim (z ograniczong mozliwoscig
op6znienia publikacji za zgodg KNF) ma szczegdlne znaczenie dla rynku. Informacje wrazliwe to takie,
ktére mogg wptynaé na kurs papieréw wartosciowych spétki. Pani Gontarek jest zdania, ze wkrdtce
nastgpi odejscie od katalogu informacji biezacych i okresowych, wynikajgcego obecnie z przepiséw
prawa. Spowoduje to powstanie obowigzku kazdorazowego badania przez spétke publiczng, czy
okreslona informacja, ktéra (a) powstata w spotce lub (b) dotyczy spdtki, a nie jest przekazana w
jakikolwiek sposéb do publicznej wiadomosci mogtaby w istotny sposéb wptyng¢ na wycene
instrumentéw finansowych tej spoétki. Emitent musi sam dokona¢ oceny, czy dana informacja jest
poufna i nalezy jg ujawnié. Decyzja podjeta przez spétke jest poddana kontroli przez rynek (reakcja
inwestorow na publikacje lub jej brak), a takze podlega weryfikacji w ramach czynnosci KNF.

Profesor Marek Michalski omoéwit funkcje prospektu emisyjnego (informacyjna, oSwiadczenia wiedzy
i oswiadczenia woli), w ktérym emitent przedstawia swojg sytuacje prawno-finansowga, organizacyjng
oraz majatkowg i ktory wptywa na relacje kontraktowe lub przedkontraktowe miedzy emitentem a
inwestorami. Ponadto, prof. Michalski wyrdznit trzy rodzaje odpowiedzialnosci prospektowej:
administracyjng (naruszenie obowigzkdéw prospektowych w zakresie tresci lub publikacji prospektu
zagrozone sankcjami, ktére moze natozy¢ KNF); karng i cywilng. Ta ostatnia polega na
odpowiedzialnosci za szkode, ktéra powstata w wyniku podania nieprawdziwej informacji lub z
powodu przemilczenia informacji, ktéra powinna zostaé¢ ujawniona. Wsréd podmiotéw, ktére moga
ponies¢ odpowiedzialno$¢ cywilng prelegent wymienit obok emitenta inne osoby, ktdre taka
informacje sporzadzity lub braty udziat w jej przygotowaniu, np. kancelarie prawng, firme
konsultingowg lub dom maklerski. Prof. Michalski zauwazyt, ze o ile dwie przestanki
odpowiedzialnosci odszkodowawczej na podstawie art. 98 ustawy o ofercie publicznej: zdarzenie
wyrzadzajgce szkode (naruszenie obowigzkéw informacyjnych) i powstanie szkody (np. utrata
wartosci przez instrument finansowe) mogg zosta¢ stosunkowo tatwo wykazane, o tyle zwigzek
przyczynowy miedzy nimi bedzie trudno udowodnié. Istotne sg tu wahania kursow instrumentéw



finansowych, czyli wptyw jaki miato podanie nieprawdziwych informacji lub niepodanie informacji z
punktu widzeniu racjonalnego (modelowego) inwestora. W ocenie prof. Michalskiego, wymaganie
udowodnienia zwigzku przyczynowego miedzy naruszeniem obowigzkow informacyjnych a decyzjg
konkretnego inwestora bytoby zbyt rygorystyczne.

Wystgpienia w drugiej czesci seminarium byty poswiecone bezposrednio Ustawie. Zaréwno dr
Monika Rejdak, jak i adw. Pawet Pietkiewicz, brali udziat w opracowaniu projektu Ustawy. Nastepnie
w ramach case study omowiony zostat gtosny przypadek naruszenia w 2006 r. obowigzkdéw
informacyjnych przez jedng ze spétek publicznych oraz przedstawione zostaty potencjalne skutki,
jakie mogtaby spowodowaé Ustawa w podobnym stanie faktycznym.

Dr Rejdak przedstawita strukture Ustawy, bedacej regulacjg procesowa, umozliwiajacg grupowe
dochodzenie jednorodzajowych roszczen, miedzy ktérymi wystepuje zwigzek faktyczny. Istotne jest,
czy i w jakim stopniu kwestie wspdlne dla catej grupy przewazajg nad zagadnieniami Scisle
indywidualnymi. Podczas prezentacji dr Rejdak zwrdcita uwage, ze Ustawa jest istotna nie tylko z
punktu widzenia emitentéw bedgcych producentami lub wprowadzajgcymi produkty do obrotu (co
moze prowadzi¢ do odpowiedzialnosci za produkt niebezpieczny), ale takze kazdego emitenta, ktéry
Swiadczy masowe ustugi. Taki przedsiebiorca na podstawie wzorcow umoéw (formularzy,
regulamindw, ogdlnych warunkéw umdw) zawiera ze swoimi klientami tysigce identycznych
kontraktéw. Konsumenci bedg mogli dzieki Ustawie dochodzié roszczen pienieznych wynikajgcych z
takich uméw, a suma pojedynczych drobnych roszczen moze skutkowaé znaczng kwotg dochodzong
w postepowaniu grupowym. Dr Rejdak zwrdcita uwage na watpliwosé, ktéra powstaje w odniesieniu
do zakresu przedmiotowego Ustawy dotyczacej ,roszczen z tytutu czyndw niedozwolonych, z
wyjatkiem roszczedn o ochrone débr osobistych” (art. 1 ust. 2 Ustawy). Poprawka ta zostata
wprowadzona w toku prac sejmowych. Moze ona skutkowac wytgczeniem mozliwosci dochodzenia
odszkodowan z tytutu szkdd na osobie wywotanych masowymi wypadkami.

Adw. Pawet Pietkiewicz przedstawit zarys przebiegu procesu grupowego na gruncie Ustawy.
Uczestnictwo w postepowaniu zbiorowym wymaga deklaracji przystgpienia od kazdej osoby, ktéra
chce dochodzi¢ w tej formie swoich roszczen. Reprezentantem grupy moze by¢ osoba fizyczna lub
prawna — to ona jest aktywnie dziatajgcag strong postepowania; dziata w imieniu wtasnym, ale na
rzecz wszystkich cztonkéw grupy. Prawdopodobnie, zdaniem mec. Pietkiewicza, pojawig sie
,Zawodowi reprezentanci”, zwtaszcza firmy wyspecjalizowane w prowadzeniu proceséw zbiorowych.
Po ustaleniu sktadu grupy przez sad jej cztonkowie nie mogg opusci¢ postepowania (zrezygnowac z
uczestnictwa w grupie). Dopuszczalne jest przy tym réwnolegte prowadzenie kilku postepowan przez
rozne grupy, co dla spétki publicznej moze skutkowac koniecznoscig uczestniczenia w rdéznych
procesach. Jednak Ustawa pozwala emitentowi juz na wstepnym etapie postepowania skorzystaé z
instrumentéw obrony przez: wskazanie, ze sprawa nie nadaje sie do rozpoznania w trybie Ustawy,
nastepnie zgtaszanie zarzutdow dotyczacych cztonkostwa okreslonych oséb w grupie, a takze zgdanie
ztozenia kaucji na zabezpieczenie kosztdw procesu. Wsrdd konsekwencji wejscia w zycie Ustawy dla
potencjalnych pozwanych (w tym spétek publicznych), prelegent wyrdznit ryzyka: wptywu zbiorowych
roszczen na sytuacje finansowgq spoétki, wywierania nacisku na spotke oraz wskazat, ze petnomocnicy
moga, zacheceni perspektywa wynagrodzenia w wysokosci do 20 % kwoty zasgdzonej przez sad,
poszukiwaé cztonkow grupy i finansowac pozwy zbiorowe, zas sami cztonkowie grupy (ze wzgledu na
stosunkowo niskie koszty procesu zbiorowego) mogg ochoczo korzystaé z tego instrumentu
procesowego.



Adw. tukasz Hejmej przedstawit wyniki sondy CMS Cameron McKenna przeprowadzonej w grudniu
2009 r. na grupie 45 przedsiebiorcéw, ktérych Ustawa moze dotyczyé. Ponad 60% ankietowanych w
ogoble nie styszato o Ustawie albo znato jg tylko z doniesien medialnych. Tyle samo badanych
stwierdzito, ze wptyw Ustawy na ich dziatalno$¢ bedzie znikomy lub zaden. Tymczasem, w ocenie
Mec. Hejmeja, jest dokfadnie na odwrdt — podstawowe sfery funkcjonowania niemal kazdego
przedsiebiorstwa mogg by¢ potencjalnym Zrddtem roszczern dochodzonych w postepowaniu
grupowym. Najwazniejsze ryzyka dla spétek publicznych obejmujg naruszenie regulacji w zakresie
ochrony konkurencji i konsumentéw (omodwione szerzej przez dr Rejdak) oraz naruszenie
obowigzkdw informacyjnych. Powddztwa grupowe dotyczgce papieréw wartoSciowych w oparciu o
Ustawe polega¢ bedg na dochodzeniu ujednoliconych (zestandaryzowanych) roszczen
odszkodowawczych. Zdaniem prelegenta bedg sie ograniczaé do rzeczywiste] straty, z pominieciem
utraconych korzysci ze wzgledu na trudnosci dowodowe. W procesie zbiorowym bedzie mozna
powotywac sie np. na decyzje KNF stwierdzajgce naruszenie obowigzku informacyjnego przez spétke
publiczng i nakfadajgce kare na taki podmiot — jako potwierdzenie zaistnienia zdarzenia
wyrzgdzajgcego szkode. Przygotowane case study dotyczyto naruszenia obowigzku informacyjnego
przez spoétke publiczng, ktdra zataita istotng informacje. Nastepcze ujawnienie na rynku
przemilczanego faktu doprowadzito do znaczgcego spadku kursu akcji. Potencjalni powodowie to
osoby, ktére dokonywaty operacji na tych papierach wartosciowych w okresie od powstania
informacji poufnej (nieopublikowanej przez spdtke) do momentu opublikowania doniesien
prasowych obejmujgcych zatajong informacje. Konsekwencje Ustawy dla spétek publicznych moga
by¢ znaczace dlatego, ze umozliwi ona dochodzenie naprawienia szkdd, ktére w przeliczeniu np. na
jedna akcje sg groszowe, ale zsumowane w postepowaniu grupowym mogg — przy obrocie milionami
akcji danej spotki — stanowic roszczenie w wielkich rozmiarach.
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